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Esta monografia tem por objetivo analisar se o anúncio das operações de fusões e 
aquisições causa efeito estatisticamente significativo na volatilidade dos retornos das 
ações de empresas estrangeiras que compram empresas brasileiras. Foram 
escolhidas 30 corporações que possuem sede em país estrangeiro, e que possuem 
capital aberto, que adquiriram companhias brasileiras entre os anos de 2004 a 2019. 
Foram coletados os dados dos valores diários de fechamento das ações das 
empresas escolhidas no período de 60 dias antes dos anúncios das operações de 
F&A a 60 dias após. A metodologia utilizada para a estimação da volatilidade 
compreendeu o uso dos modelos ARCH (Autoregressive Conditional 
Heterocedasticity) e GARCH (generalized ARCH) de acordo com suas 
especificidades, e o problema do trabalho foi respondido utilizando o teste de 
Wilcoxon. Como resultado, observou-se que o anúncio das operações de fusões e 
aquisições causa efeito estatisticamente significativo na volatilidade dos retornos de 
empresas estrangeiras que compram empresas brasileiras. 
 
























Esta monografía tiene como objetivo analizar si el anuncio de fusiones y 
adquisiciones tiene un efecto estadísticamente significativo sobre la volatilidad de los 
rendimientos de las acciones de empresas extranjeras que compran empresas 
brasileñas. Se eligieron 30 corporaciones que tienen su sede en un país extranjero, 
y que cotizan en bolsa, que adquirieron empresas brasileñas entre los años 2004 a 
2019. Se recopilaron datos sobre los precios de cierre diarios de las acciones de las 
empresas elegidas en el período de 60 días antes de los anuncios de operaciones 
de M & A 60 días después. La metodología utilizada para estimar la volatilidad 
incluyó el uso de los modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heterocedasticity) y 
GARCH (generalized ARCH) de acuerdo a sus especificidades, y el problema de 
trabajo se respondió mediante la prueba de Wilcoxon. Como resultado, se observó 
que el anuncio de fusiones y adquisiciones tiene un efecto estadísticamente 
significativo sobre la volatilidad de los retornos de las empresas extranjeras que 
compran empresas brasileñas. 
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1. O Problema 
 
1.1. Introdução  
As fusões e aquisições de empresas, ou operações de M&A (do inglês, 
Mergers and Acquisitions), são bastante relevantes à economia dos países. No 
Brasil, de acordo com a KPMG (2020), em 2019 foram anunciadas 912 transações, 
obtendo recorde histórico, sendo que as transações com valor anunciado chegaram 
a USD 63,8 bi. 
De acordo com Sergio Botrel (2016), o que caracteriza uma operação de 
fusão e aquisição é a sua finalidade: servir de instrumento de implementação da 
estratégia de crescimento externo/inorgânico ou compartilhado. 
A alta competitividade e o dinamismo cada vez mais intenso no mercado 
impõem aos empreendedores, segundo Botrel (2016), a necessidade de sempre 
redefinirem as estratégias corporativas, e as operações de fusões e aquisições 
passaram a constar como uma opção nos planejamentos estratégicos de empresas 
de diversos setores da economia, não se limitando às grandes empresas. 
Botrel (2016) afirma que os negócios de F&A instrumentalizam o crescimento 
inorgânico, facilitando o acesso a novos mercados e atividades e possibilitando o 
aumento do poder de mercado. Eles permitem ganhos de eficiência financeira com a 
exploração de sinergias de custos e complementaridades. 
Mesmo diante da importância das operações de F&A e seu constante 
crescimento, de acordo com Carla Leitão (2014) há uma carência de estudos em 
finanças voltados para a observação de empresas que realizaram fusões e 
aquisições. Destarte, existem poucos estudos que mostram o comportamento dos 
ativos financeiros de empresas de capital aberto envolvidas nestes processos. Engle 
(2004) afirma a importância do estudo do risco no campo da gestão financeira, 
entendendo que estudar e quantificar o risco é essencial para que sejam traçados 
objetivos e comportamentos para evitá-lo. 
Um estudo útil para analisar o risco financeiro das ações nessas operações é 
o da volatilidade. Esta é definida por Morettin (2011) como o desvio padrão 
condicional de uma variável. Existem modelos que têm sido desenvolvidos desde 
1950 para sua estimação, que podem ser divididos em categorias: modelos de 
volatilidade histórica, de desvio-padrão implícito, generalizados de 
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heterocedasticidade condicional auto-regressiva (ARCH e GARCH) e os de 
volatilidade estocástica. 
O problema a ser explorado neste trabalho é a investigação do efeito na 
volatilidade dos retornos das ações de empresas estrangeiras de capital aberto que 
anunciaram a compra de empresas brasileiras no período de 2004 a 2019. 
Para a estimação da volatilidade nesta análise, os modelos utilizados são os 
ARCH e GARCH, visto que, segundo Engle (2004) esses modelos se adequam 
melhor às séries financeiras por causa das características de caudas pesadas, não 
linearidade, assimetria e memória longa.  
O trabalho está dividido em cinco capítulos, sendo o primeiro representado 
por esta introdução; o segundo composto pelo referencial teórico sobre fusões e 
aquisições, risco, retorno, volatilidade e os modelos ARCH GARCH; o terceiro 
compreende a metodologia onde são expostos o tipo de pesquisa, universo, coleta e 
tratamento dos dados; o quarto compreende a análise dos dados onde são expostos 
os resultados obtidos; e o quinto, onde há a conclusão acerca do estudo realizado. 
 
1.2. Objetivos 
O objetivo desta abordagem é analisar se o anúncio das operações de fusões 
e aquisições causa diferença estatística significante na volatilidade dos retornos das 
ações de empresas que adquirem empresas brasileiras. Os objetivos específicos 
são escolher trinta empresas estrangeiras que participaram de processos de fusões 
e aquisições sendo compradoras de empresas brasileiras, analisar o comportamento 
dos retornos das ações destas empresas e calcular a volatilidade destes retornos 
antes e após o anúncio da operação.  
 
1.3. Hipóteses 
A hipótese nula a ser apresentada neste trabalho é a de que o anúncio da 
operação de F&A de empresas estrangeiras que compram empresas brasileiras 
causa efeito estatisticamente significativo na volatilidade da companhia compradora. 
Em contrapartida, a hipótese alternativa será de que o anúncio não causa 
efeito estatisticamente significativo na volatilidade da companhia compradora. 
Para averiguar as hipóteses apresentadas será necessário estimar a 
volatilidade das empresas compradoras antes e após o anúncio da operação de 
fusão e aquisição. 
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1.4. Delimitação do Estudo 
Para investigar se há ou não efeito na volatilidade, foram escolhidas trinta 
empresas estrangeiras que foram compradoras em processos de F&A no período de 
2004 a 2019. As empresas precisam ter seu capital aberto, sede em país estrangeiro 





























2. Referencial Teórico 
 
2.1. Fusões e Aquisições 
 As fusões e aquisições, tradução do termo em inglês mergers and aquisitions 
(M&A), são, segundo Sergio Botrel (2016):  
 O conjunto de medidas de crescimento externo ou compartilhado de uma 
corporação, que se concretiza por meio da “combinação de negócios” e de 
reorganizações societárias. Estão inseridas na terminologia sob análise não 
somente compras de ativos empresariais e participações societárias, e 
união de duas ou mais sociedades para a formação de uma terceira, mas 
também a formação de grupos societários, a constituição de sociedades de 
propósito específico (SPE), a contratação de sociedade em conta de 
participação (SCP), a formação de consórcios, a cisão, a incorporação de 
sociedades ou de ações etc.  
 
De acordo com Fábio Coelho (2011), há três formas de aglutinação de 
empresas – a incorporação, pela qual uma sociedade absorve outra, que deixa de 
existir; a cisão, onde há transferência de parcelas do patrimônio social para uma ou 
mais sociedades; e a fusão, que consiste na união de duas ou mais sociedades para 
dar início a uma nova -. Nas operações de aquisição (que, de acordo com o Código 
Civil de 2002, se equivalem às de incorporação), uma empresa compra outra ao 
adquirir suas ações ou ativos (Camargos e Coutinho, 2008). A vantagem de realizar 
a incorporação para adquirir uma empresa está relacionada aos custos e às 
questões legais, que são mais simples. Em contrapartida, há a desvantagem de ser 
necessária a aprovação por voto de pelo menos 2/3 dos acionistas e pode haver 
briga judicial pelo valor da aquisição, sendo necessário um laudo de avaliação.  
Uma empresa pode adquirir outra comprando todos os seus ativos. A 
empresa compradora não assume o CNPJ da empresa alvo, o que reduz riscos de 
custos de dificuldades financeiras e de due dilligence. 
De acordo com Camargos, Romero e Barbosa (2007), as fusões e aquisições 
são uma atividade de destaque que têm reconfigurado e transformado a dinâmica 
das relações empresariais nas duas últimas décadas. Para eles, as operações de 
M&A levam a uma melhora na eficiência em razão das alterações no ambiente 
econômico, como políticas antitrustes e desregulação e abertura de mercados. 
Para Sergio Botrel (2016), uma empresa pode, ao participar de um processo 
de F&A, adotar estratégias de crescimento (quando possui recursos ou tem 
oportunidade de aumentar sua participação no mercado e o valor da empresa); 
estabilidade (quando pretende melhorar a produtividade e inovar nas empresas já 
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existentes ou quando os custos de crescimento forem maiores que os benefícios 
gerados e haja baixo crescimento do setor); ou redução (quando o desempenho da 
empresa está abaixo do esperado, ou quando coloca em risco a própria 
continuidade do negócio).  
De acordo com Camargos e Barbosa (2009), os processos de fusões e 
aquisições permitem às empresas expansão rápida, conquista de novos mercados, 
maior racionalização positiva, economias de escala, ativos complementares, entre 
outros. 
As razões frequentes que justificam as fusões e aquisições são, para Woody 
Junior, Vasconcelos e Caldas (2004), as perspectivas de crescimento, mudanças 
econômicas ou tecnológicas, ganhos de sinergia, corte de custos e ganho de 
economia de escala, e este, para Sergio Botrel (2016), pode ser alcançado mediante 
o aumento da produção com a redução de custos fixos, tendo como exemplo as 
operações de F&A na indústria bancária.  
De acordo com Brito, Batistella e Famá (2005), as operações de F&A geram 
aumento de riqueza quando o valor das empresas combinadas supera o somatório 
de seus valores somados individualmente. A sinergia (benefício econômico 
produzido pelo negócio) representa o incremento no fluxo de caixa esperado das 
empresas proporcionado pela operação, sendo indicada como VAB > VA + VB, ou 
seja, o valor da empresa resultante da operação é maior que o valor das empresas 
somadas individualmente. 
 
2.1.1. Classificação das F&A 
De acordo com Sergio Botrel (2016), as modalidades de F&A são: 
• Horizontais: (...) envolvem empresas concorrentes, que atuam no 
mesmo ramo ou ramos de atividade considerados próximos. Essa 
modalidade de negócios visa, normalmente, a especialização e o 
controle de uma parcela significativa do mercado. (...). 
• Verticais: (...) são aquelas que envolvem empresas que atuam em 
etapas complementares do processo de produção e/ou distribuição 
(...). O modelo mais utilizado para implementar essas operações é a 
formação dos grupos de sociedades, em que uma sociedade 
holding controla as demais sociedades operacionais que atuam em 
etapas complementares.  
• Concêntricas: são aquelas realizadas entre empresas de ramos 
complementares, com a finalidade de expandir a gama de oferta de 
produtos ou serviços e de aumentar a base de clientes. Nessas 
operações costuma-se afirmar que existe uma diversificação 
concêntrica, no sentido de se realizar uma lógica de 
complementaridades por meio de produtos, know-how e clientela. 
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• Conglomerados: consistem nas operações que envolvem empresas 
atuantes em ramos sem conexão. O motivador dessa modalidade 




2.1.2. Questões Regulatórias 
No Brasil não há legislação específica para operações de Fusões e 
Aquisições. De acordo com Sergio Botrel (2016) a regulação nacional trata de 
maneira isolada e de maneira desarmônica dos temas relacionados a F&A. Ainda de 
acordo com ele, os aspectos societários da operação estão subordinados à Lei das 
Sociedades por Ações (LSA – Lei n. 6.404/76) e a eficácia do negócio é 
condicionada à aprovação de entidades estatais como o CADE (Conselho 
Administrativo de Defesa Econômica) – Autarquia federal vinculada ao Ministério da 
Justiça, o BACEN (Banco Central do Brasil), a SUSEP (Superintendência de 
Seguros Privados), dentre outros. 
Na ótica da preservação da preservação concorrencial no mercado brasileiro, 
a fiscalização das operações de F&A ocorria de acordo com a Lei Antitruste (Lei 
n.8.884/1994) até o início da vigência da Nova Lei Antitruste (Lei n.12.529/2011). A 
prevenção e a punição às infrações contra a ordem econômica eram de 
responsabilidade do CADE com a colaboração da Secretaria de Direito Econômico 
do Ministério da Justiça (SDE) e da Secretaria de Acompanhamento Econômico 
(SEAE). 
Com as alterações da Nova Lei Antitruste o CADE passou a operar sem a 
colaboração da SDE e da SEAE e o controle dos efeitos concorrenciais das F&A 
passou a ser preventivo.  
 
2.1.3. Operações de F&A no Brasil 
Segundo relatório divulgado pela KPMG (2019) com dados referentes às 
operações de fusões e aquisições no Brasil até o segundo trimestre de 2019, o 
número destas operações domésticas (entre empresas brasileiras) nos seis 
primeiros meses do referente ano teve aumento de 45% em comparação com o 
mesmo período em 2018, sendo 340 em 2019 e 232 em 2018. Além do número das 
operações domésticas, no primeiro semestre do último ano foram registradas 140 
operações do tipo CB1 (Cross Border 1 - realizadas por empresa estrangeira 
adquirindo brasileira), 31 CB2 (Cross Border 2 - brasileira adquirindo, de 
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estrangeiros, empresa no exterior), oito CB3 (Cross Border 3 - brasileira adquirindo, 
de estrangeiros, empresa no Brasil), 11 CB4 (Cross Border 4 - estrangeira 
adquirindo, de estrangeiros, empresa no Brasil) e 13 CB5 (Cross Border 5 - 
estrangeiro adquirindo, de brasileiros, empresa no exterior). A comparação do ano 
de transações em 2018 e 2019 pode ser vista no gráfico abaixo: 
Figura 1: Evolução semestral das transações de Fusões e Aquisições 
 
Fonte: KPMG (2019). 
A pesquisa realizada pela KPMG apontou que os setores que mais se 
destacaram no primeiro semestre de 2019 foram os de Empresas de Internet, com 
116 operações; Tecnologia da informação, com 61; Imobiliário, com 38; Companhias 
energéticas, com 29, e Hospitais e Laboratórios de Análises Clínicas, com 29. De 
2008 a 2016 o setor que mais se destacou nas operações de Fusões e Aquisições 
foi o da Tecnologia da Informação, e partir de 2017 o ranking passou a ser liderado 
pelas Empresas de Internet.  
Quanto à distribuição geográfica das transações, a maioria ocorreu em São 
Paulo (62,4%), seguido do Rio de Janeiro (9,5%), Paraná (5%), Minas Gerais (5%), 
Rio Grande do Sul (4,4%), Bahia (2,9%) e Santa Catarina (2,2%). 
O gráfico abaixo mostra a evolução anual dos números das transações de 
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Figura 2: Evolução anual do número de transações de Fusões e 
Aquisições 
 
Fonte: KPMG (2018). 
Pode-se observar a relação entre o número de transações e o período 
econômico do país. Em anos de recessão (2008, 2009, 2015, 2016) o número das 
operações diminuiu em relação aos demais anos.  
Segundo a KPMG (2020), em 2019 os Estados Unidos, Japão e França foram 
os países responsáveis por 45% do total de transações envolvendo capital 
estrangeiro.  
 
2.1.4. Retorno em operações de F&A 
Em relação ao mercado internacional, há diversos estudos que indicam que 
há um retorno anormal positivo para as empresas alvo e retornos anormais 
negativos ou positivos em níveis inferiores aos das empresas alvo para as empresas 
compradoras, de acordo com Pinheiro (2010). 
Um estudo a ser citado é o de Wyttenbach, Zingg e Lang (2007) onde foram 
analisadas 1728 transações de F&A envolvendo 188 empresas no mercado suíço. 
Como resultado, observou-se retorno de 2,82% para as empresas alvo e 1,57% para 
as empresas compradoras nos 30 dias anteriores ao anúncio das operações.  
Em relação ao mercado nacional, um estudo a ser citado é o de Habibe 
(2006), onde foi estudado o comportamento das ações de empresas envolvidas em 
operações de fusões e aquisições no Brasil imediatamente após o anúncio da 
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no caso das empresas alvo, enquanto as empresas compradoras obtiveram retornos 
estatisticamente próximos a zero.  
Camargos e Barbosa (2006) realizaram um estudo de evento dos anúncios de 
operações de F&A de empresas negociadas na B3 entre 1994 a 2002 e como 
conclusão constatou-se que há uma alternância entre retornos anormais positivos e 
negativos após a divulgação da fusão ou aquisição. 
Segundo Leitão (2011), a literatura brasileira em finanças revela ausência de 
estudos envolvendo a observação de empresas que sofreram processos de fusões e 
aquisições envolvendo o impacto na volatilidade, o que reforça a necessidade de 
estudos nesse sentido.  
 
2.2. Risco 
De acordo com a ISO 31000 (2009), o risco é definido como o efeito da 
incerteza nos objetivos. De acordo com André Oliveira (2010), o risco é inerente a 
economia onde não temos cenários estáticos e alternam-se situações de equilíbrio e 
desequilíbrios temporários. Pode-se classificar o risco em algumas subcategorias, 
sendo estas o risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez risco operacional 
e risco legal.  
O risco de mercado, de acordo com André Goulart e Nelson Carvalho (2004), 
pode ser entendido como o risco de perdas em função da oscilação de indicadores 
econômicos, como taxas de juros e de câmbio e preços de ações. 
Segundo Duarte Júnior (2005, p.2), o risco de crédito é uma medida de 
perdas potenciais decorrentes de uma obrigação não honrada ou da capacidade 
modificada de uma contraparte em honrar seus compromissos.  
De acordo com Zonatto e Beuren (2010), o risco de liquidez está relacionado 
à capacidade financeira da empresa em honrar seus compromissos devido ao 
descasamento entre ativos negociáveis e passivos exigíveis. 
Para Zonatto e Beuren (2010), entende-se por riscos operacionais todos os 
riscos decorrentes de falhas de produção, sistemas inadequados, mau desempenho 
de funções, fraudes, erros de sistema, entre outros.  
Segundo Moraes (2003), o risco legal está relacionado com a possibilidade de 






De acordo com Morettin (2011), um dos objetivos em finanças é a avaliação 
de riscos de uma carteira de ativos financeiros, sendo que o risco é frequentemente 
medido em termos de variações de preços dos ativos. 
Tendo como Pt o preço de um ativo no instante t, a variação de preços entre 
os instantes t – 1 e t é dada por ∆Pt = Pt - Pt−1 e a variação relativa de preços – o 
retorno líquido simples – deste ativo entre os mesmos instantes é definida por: 
𝑅𝑡 =  
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1
𝑃𝑡−1




O log-retorno, ou retorno composto continuamente, é obtido ao denotar pt = 




= log(1 + 𝑅𝑡) =  𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1 
Para a modelagem dos retornos, de acordo com Morettin (2011), diversas 
classes de modelos podem ser utilizadas, tais como os modelos ARMA, ARCH e 
GARCH, modelos de volatilidade estocástica, entre outras.  
 
2.3.1. Volatilidade 
De acordo com Carla Leitão (2011), a volatilidade pode ser considerada 
essencial em finanças por ser diretamente relacionada com o conceito de risco. Para 
Daly (2008), ela tem sido usada para descrever a dispersão de um valor esperado, 
preço ou modelo, tendo como exemplo o desvio dos preços de um modelo teórico de 
precificação de ativos e a oscilação dos preços negociados em relação à média. 
 De acordo com Leitão e Galli (2014), “a volatilidade pode ser considerada 
como um dos conceitos essenciais em finanças, pois está diretamente relacionada 
com a noção de risco”. 
De acordo com Morettin (2011), há três enfoques para o cálculo de 
volatilidade: i) a volatilidade implícita, que equaciona um preço de mercado 
observado com o preço modelado de uma opção. É baseada na fórmula de Black-
Scholes para opções europeias. A fórmula supõe normalidade dos preços e 
volatilidade constante; ii) a volatilidade estatística, obtida através da modelagem da 
série de retornos usando alguma família como a dos modelos ARCH; e iii) a 
volatilidade histórica, que é obtida por meio de uma média de uma função dos 
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últimos k retornos. É possível considerar os quadrados dos retornos ou os valores 
absolutos dos retornos nesta média móvel. 
É possível calcular a volatilidade também, de acordo com Morettin (2011), por 
meio de um procedimento EWMA (exponentially weighted moving average), 
desenvolvido pelo banco J.P. Morgan. 
Ainda de acordo com Morettin (2011), outra possibilidade é calcular a 
volatilidade diária, utilizando os preços de abertura, mínimo, máximo e de 
fechamento.  
De acordo com Leitão e Galli (2014), quando o desvio-padrão é usado como 
medida da volatilidade pressupõe-se que os retornos seguem uma distribuição 
normal, o que nem sempre ocorre, pois há evidências empíricas que mostram que a 
volatilidade dos retornos dos ativos varia no tempo e não segue normalidade. Essa 
percepção proporcionou o surgimento de duas classes de modelos, os da família 
ARCH e os de volatilidade estocástica. 
 
2.3.2. Modelos ARCH 
Os modelos ARCH (autorregressivos com heteroscedasticidade condicional) 
foram introduzidos por Engle em 1982 com o objetivo de estimar a variância da 
inflação. Segundo Morettin (2011), a ideia básica desses modelos é que o retorno 𝑟𝑡 
é não correlacionado serialmente, mas a volatilidade (variância condicional) depende 
de retornos passados por meio de uma função quadrática.  
Um modelo ARCH (m) é definido por: 
𝑟𝑡 = √ℎ𝑡𝜀𝑡 
ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑟𝑡−1
2 + ⋯ + 𝛼𝑚𝑟𝑡−𝑚
2 , 
Onde 𝜀𝑡 i.i.d. com média zero, 𝛼0 > 0, 𝛼1 ≥ 0, i = 1, ..., m-1, 𝛼𝑚 > 0. Usualmente 
é suposto que 𝜀𝑡  ~𝑁(0,1). 
De acordo com Morettin (2011), uma vantagem de admitir que 𝑟𝑡 segue um 
modelo ARCH é a de que as caudas são mais pesadas do que as da normal. Uma 
desvantagem é que o modelo trata retornos positivos e negativos de forma similar, já 
que são considerados os quadrados dos retornos na fórmula da volatilidade.  
Segundo Morettin (2011), os estimadores dos parâmetros do modelo são 
obtidos pelo método de máxima verossimilhança condicional. A função é dada por: 
𝐿(𝑟1, … , 𝑟𝑇|𝛼) = 𝑓(𝑟𝑇|𝐹𝑇−1)𝑓(𝑟𝑇−1|𝐹𝑇−2) … 𝑓(𝑟𝑚+1|𝐹𝑚)𝑓(𝑟1, … , 𝑟𝑚|𝛼), 
e supondo normalidade dos 𝜀𝑡 pode-se escrever: 
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} 𝑓(𝑟1, … , 𝑟𝑚|𝛼). 
Maximizando a função de verossimilhança condicional tem-se: 









onde a volatilidade ℎ𝑡 é obtida recursivamente. 
No caso particular de um modelo ARCH (1) tem-se que: 
𝐿(𝑟2, … , 𝑟𝑇|𝛼0, 𝛼1, 𝑟1) = 𝑓(𝑟𝑇|𝑟𝑇−1)𝑓(𝑟𝑇−1|𝑟𝑇−2) … 𝑓(𝑟2|𝑟1), 
em que 
(𝑟𝑡|𝑟𝑡−1)~𝑁(0, ℎ𝑡), 
e ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑟𝑡−1
2 . 
A log-verossimilhança fica: 


















As previsões para a volatilidade utilizando o modelo ARCH(m), segundo 
Morettin (2011), são obtidas recursivamente. Assim, 
ℎ̂𝑡(1) =  𝛼0 + 𝛼1𝑟𝑡
2 + ⋯ + 𝛼𝑚𝑟𝑡−𝑚+1
2 , 
é a previsão de ℎ𝑡+1 com origem fixada no instante t. As previsões 𝑙 passos à frente, 
com origem em t, são dadas por 
ℎ̂𝑡(𝑙) =  𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖
𝑚
𝑖=1
ℎ̂𝑡(𝑙 − 𝑖), 
em que ℎ̂𝑡(𝑙 − 𝑖) = 𝑟𝑡+𝑙−𝑖
2 , se 𝑙 − 𝑖 ≤ 0. 
 
2.3.3. Modelos GARCH 
Os modelos GARCH (generalized ARCH) são uma generalização dos 
modelos ARCH. Segundo Morettin (2011), um modelo GARCH pode ser usado para 
descrever a volatilidade com menos parâmetros que um ARCH e pode ser definido 
como: 
𝑟𝑡 =  √ℎ𝑡𝜀𝑡 
ℎ𝑡 =  𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑡−𝑖








em que 𝜀𝑡 são v.a. i.i.d., com média zero, 𝛼0 > 0, 𝛼𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, … , 𝑚 − 1, 𝛽𝑗 ≥
0, 𝑗 = 1, … , 𝑛 − 1, 𝛼𝑚 > 0, 𝛽𝑛 > 0, ∑ (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖) < 1
𝑞
𝑖=1 , 𝑞 = max (𝑚, 𝑛). 
Um modelo bastante usado na prática é o GARCH(1,1), para o qual a 
volatilidade é expressa como: 
ℎ𝑡 = 𝛼𝑜 + 𝛼1𝑟𝑡−1
2 + 𝛽1ℎ𝑡−1, 
Com 0 < 𝛼1, 𝛽1 < 1,𝛼1 + 𝛽1 < 1. 
De acordo com Morettin (2011), recomenda-se o uso de modelos de ordem 
baixa como (1,1), (1,2), (2,1) ou (2,2) e que a escolha do modelo seja baseado em 
critérios como o AIC ou BIC (abaixo explicados), valores de assimetria e curtose, da 
log-verossimilhança e de alguma função perda.  
De acordo com Morettin (2011), Akaike sugere a escolha do modelo cujas 
ordens 𝑘 e 𝑙 minimizam o critério: 






2  é o estimador de máxima verossimilhança de ?̂? para um modelo 
ARMA(𝑘, 𝑙). 
De acordo com Morettin (2011), Akaike (1977), Rissanem (1978) e Schawarz 
(1978) sugerem minimizar o Critério de Informação Bayesiano, obtido por: 
𝐵𝐼𝐶 = − ln(𝐹𝑉) + (𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑝𝑎𝑟â𝑚𝑒𝑡𝑟𝑜𝑠)𝑙𝑛𝑇, 


















3.1.Tipo de Pesquisa  
A finalidade deste trabalho é entender, por meio de métodos estatísticos, se a 
volatilidade das ações de empresas compradoras em processos de fusões e 
aquisições é estatisticamente igual antes e depois do anúncio da operação.  
 
3.2.Universo e Amostra 
O universo que esta pesquisa pretende atingir é composto por empresas que 
participaram de operações de fusões e aquisições.  
A amostra estudada é composta por trinta empresas estrangeiras de diversos 
ramos diferentes, escolhidas aleatoriamente, que adquiriram empresas brasileiras no 
período de 2004 a 2019. Foram escolhidas mediante os critérios de terem capital 
aberto, terem sede em país estrangeiro e seus retornos de ações serem compatíveis 
com a utilização dos modelos ARCH GARCH. São treze empresas estadunidenses, 
cinco chinesas, duas francesas, duas britânicas, uma sul africana, uma australiana, 
uma canadense, uma holandesa, uma irlandesa, uma italiana, uma japonesa e uma 
mexicana. 
 
3.3.Coleta de Dados 
Os dados foram coletados através do site do Yahoo Finance. 
Foram coletados os dados dos valores de fechamento das ações de sessenta 
dias corridos antes do anúncio da operação de Fusão e Aquisição a sessenta dias 
após para cada empresa compradora escolhida.  
As datas de anúncio foram obtidas através de jornais de negócios. 
 
3.4.Tratamento dos Dados 
Primeiramente foi realizado um resumo com as estatísticas descritivas dos 
retornos de cada ativo de todos os dados coletados com as informações de média, 
desvio padrão, curtose e assimetria.  
A análise da volatilidade dos retornos foi realizada dividindo os dados em dois 
períodos, sendo o primeiro compreendido em sessenta dias corridos antes do 
anúncio da operação de fusão e aquisição e o segundo sessenta dias após.  
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As hipóteses testadas foram: 𝐻0: a volatilidade anterior ao anúncio da 
operação de fusão e aquisição é estatisticamente igual à volatilidade posterior ao 
anúncio; e 𝐻1: a volatilidade anterior ao anúncio da operação de fusão e aquisição é 
estatisticamente diferente à volatilidade posterior ao anúncio. 
Para a estimação da volatilidade foram utilizados os modelos ARCH 
(autorregressivos com heteroscedasticidade condicional) e GARCH (generalized 
ARCH) e seus devidos testes relacionados através do software R. As ordens foram 
escolhidas através de testes realizados nos modelos GARCH(1,0), GARCH(2,0), 
GARCH(1,1), GARCH(1,2) e GARCH(2,1). Os graus de ajuste foram verificados 
através do Critério de Informação Bayesiano, sendo escolhido o modelo que 
apresentou o menor BIC. 
Após estimadas as volatilidades, para analisar as diferenças dos resultados 
antes e após os anúncios das operações foi utilizado o teste não-paramétrico de 






















4. Análise dos Dados 
 
As estatísticas descritivas com os valores de média, mediana, curtose e 
amplitude dos retornos dos ativos estão no quadro abaixo: 
Tabela 1: Estatísticas descritivas dos retornos 
ATIVO Média Desvio padrão Curtose Assimetria 
0144.HK 0,00140 0,01817 4,06175 -0,33457 
0656.HK 0,00543 0,02618 4,57876 1,57903 
0939.HK 0,00027 0,01200 0,57897 0,33170 
600131.SS -0,00106 0,02303 5,12780 -1,46989 
ACN 0,00021 0,01008 -0,14648 0,14388 
ADM 0,00072 0,00880 1,90756 -0,26310 
AMX 0,00139 0,01378 0,70806 0,57895 
CCCCX -0,00119 0,01100 -0,65265 0,05374 
CG 0,00155 0,01240 1,80587 0,46495 
CVS 0,00220 0,00975 0,43951 0,33960 
DEO 0,00078 0,01161 1,23842 0,36237 
DIIBF 0,00173 0,02292 6,90925 -0,70612 
EIG 0,00256 0,01730 1,91886 0,70696 
ENEL.MI -0,00058 0,01272 1,81431 -0,39740 
ENGI.PA 0,00005 0,01268 4,67965 -0,27049 
F -0,00155 0,01780 0,44439 -0,45353 
FDX 0,00007 0,01438 0,92451 0,27528 
FLT 0,00393 0,02009 4,44307 0,86664 
GE 0,00099 0,01428 -0,32254 0,16728 
GIS -0,00013 0,00666 0,51027 -0,06247 
HEIA.AS 0,00152 0,00749 5,44473 1,64000 
LALAB.MX 0,00010 0,01774 2,60516 -0,86567 
NLSN -0,00110 0,03411 38,33024 -4,40655 
NPN.JO 0,00267 0,01905 0,07855 0,08382 
NPSNY 0,00447 0,02643 -0,25637 0,08230 
OR.PA 0,00083 0,01110 2,37717 0,78959 
PSO -0,00086 0,01523 7,66170 -1,73393 
SEK.AX 0,00018 0,02177 0,30246 0,06568 
TAK -0,00002 0,01107 1,60974 -0,99245 
UNH 0,00028 0,01166 0,60514 -0,13402 
Fonte: Elaborado pela autora (2020). 
A elevada quantidade de ativos com curtose maior que três e assimetria 
distante de zero mostram uma possível falta de normalidade dos dados, conforme 
indica a literatura. 
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A partir da análise do BIC dos modelos já citados, observou-se que o que 
obteve melhor desempenho para as ações estudadas foi o GARCH (1,1), portanto 
foi o escolhido para a estimação da volatilidade, chegando aos seguintes resultados: 
Tabela 2: Volatilidade 
  
  VOLATILIDADE  
ATIVO  ANTES   APÓS  
ENEL.MI 1,34% 1,35% 
HEIA.AS 0,72% 0,70% 
GE 1,37% 1,41% 
LALAB.MX 1,73% 1,77% 
ADM 0,87% 0,83% 
CCCCX 1,12% 1,05% 
DEO 1,17% 1,11% 
NPN.JO 1,87% 1,95% 
0144.HK 1,75% 1,85% 
CVS 0,88% 0,99% 
GIS 0,59% 0,72% 
EIG 1,76% 1,63% 
F 1,82% 1,69% 
ACN 0,90% 1,04% 
FLT 1,98% 2,13% 
ENGI.PA 1,34% 1,18% 
0939.HK 1,09% 1,24% 
CG 1,29% 1,13% 
OR.PA 1,20% 0,94% 
UNH 1,00% 1,28% 
FDX 1,49% 1,21% 
TAK 1,27% 0,94% 
AMX 1,14% 1,51% 
SEK.AX 2,36% 1,85% 
NPSNY 2,34% 2,87% 
PSO 1,20% 1,74% 
600131.SS 2,72% 1,56% 
DIIBF 2,60% 1,44% 
0656.HK 1,60% 3,23% 
NLSN 0,99% 5,09% 
Fonte: elaborado pela autora (2020). 
Em relação aos termos numéricos, a média da variação da volatilidade antes 
do anúncio da operação de fusão e aquisição e após o anúncio é de 16,53%, sendo 
que houve aumento em 16 ativos e diminuição em 14.  








Erro padrão 0,00100159 
Mediana 0,01312075 
Desvio padrão 0,00548591 








Fonte: Elaborado pela autora (2020). 




Erro padrão 0,001598756 
Mediana 0,013783281 
Desvio padrão 0,008756747 








Fonte: Elaborado pela autora (2020). 
Podem ser observadas grandes diferenças na curtose e na assimetria, que 
ficaram maiores na análise da volatilidade após o anúncio da operação de fusão e 
aquisição, indicando menor normalidade e curva que passou de leptocúrtica para 
platicúrtica.  
Para testar a significância estatística das diferenças encontradas, foi utilizado 





Tabela 5: Teste de Wilcoxon 
 
Fonte: Elaborado pela autora (2020). 
Tomando como T a menor soma entre os postos positivos e negativos, temos 
que T é maior que o t crítico bicaudal num nível de significância de 95%, portanto 
rejeitamos a hipótese nula de que as diferenças são estatisticamente iguais, 
evidenciando assim a diferença estatística entre a volatilidade antes e após o 
anúncio da operação de fusão e aquisição das empresas estrangeiras compradoras 
de empresas brasileiras.  







ENEL.MI 0,0134    1,35% 0,00008916-  0,000089           1
HEIA.AS 0,0072    0,70% 0,00021577  0,000216           2
GE 0,0137    1,41% 0,00035609-  0,000356           3
LALAB.MX 0,0173    1,77% 0,00035923-  0,000359           4
ADM 0,0087    0,83% 0,00047237  0,000472           5
CCCCX 0,0112    1,05% 0,00065930  0,000659           6
DEO 0,0117    1,11% 0,00066643  0,000666           7
NPN.JO 0,0187    1,95% 0,00081287-  0,000813           8
0144.HK 0,0175    1,85% 0,00100574-  0,001006           9
CVS 0,0088    0,99% 0,00101323-  0,001013           10
GIS 0,0059    0,72% 0,00131918-  0,001319           11
EIG 0,0176    1,63% 0,00132122  0,001321           12
F 0,0182    1,69% 0,00133397  0,001334           13
ACN 0,0090    1,04% 0,00133780-  0,001338           14
FLT 0,0198    2,13% 0,00143181-  0,001432           15
ENGI.PA 0,0134    1,18% 0,00153756  0,001538           16
0939.HK 0,0109    1,24% 0,00154359-  0,001544           17
CG 0,0129    1,13% 0,00155055  0,001551           18
OR.PA 0,0120    0,94% 0,00254904  0,002549           19
UNH 0,0100    1,28% 0,00271965-  0,002720           20
FDX 0,0149    1,21% 0,00281631  0,002816           21
TAK 0,0127    0,94% 0,00325627  0,003256           22
AMX 0,0114    1,51% 0,00367140-  0,003671           23
SEK.AX 0,0236    1,85% 0,00516567  0,005166           24
NPSNY 0,0234    2,87% 0,00530271-  0,005303           25
PSO 0,0120    1,74% 0,00532280-  0,005323           26
600131.SS 0,0272    1,56% 0,01160564  0,011606           27
DIIBF 0,0260    1,44% 0,01165791  0,011658           28
0656.HK 0,0160    3,23% 0,01636787-  0,016368           29






As operações de fusões e aquisições têm se tornado cada vez maiores em 
números de ocorrências e valores transacionados, evidenciando a importância de 
estudos que as envolvam. Um foco interessante a ser analisado é referente ao 
comportamento dos retornos e do risco das ações de empresas de capital aberto 
que se envolvem nestas operações. Diante destes fatos, percebeu-se que o estudo 
sobre a volatilidade dos retornos destas empresas poderia contribuir para a literatura 
sobre o assunto. 
Assim, este trabalho analisou o comportamento da volatilidade dos retornos 
das ações de empresas estrangeiras que compraram empresas brasileiras em 
processos de fusões e aquisições. Para isto, foram coletados os dados dos preços 
de fechamento das ações das empresas escolhidas em dois períodos distintos: 60 
dias antes do anúncio da operação e 60 dias após.  
Para testar a hipótese apresentada de que o anúncio da operação de fusão e 
aquisição causa efeito na volatilidade da empresa estrangeira compradora, a 
estimação foi realizada utilizando os modelos ARCH GARCH nos dois períodos 
acima citados. 
Após a estimação da volatilidade de cada ativo analisado, foi utilizado o teste 
de Wilcoxon para testar a significância estatística das diferenças encontradas entre 
os valores encontrados nos dois períodos. 
Como resultado, a conclusão é de que o anúncio da operação de F&A causa 
efeito estatisticamente significativo na volatilidade das empresas estrangeiras 
compradoras de empresas brasileiras. 
Para que haja mais informações sobre o assunto, sugere-se que em outros 
trabalhos sejam utilizados outros métodos para a estimação da volatilidade para 
comparação com o método utilizado nesta monografia, tendo como exemplo a 
volatilidade implícita e a histórica, e que seja analisado o seu efeito nos retornos de 
empresas brasileiras que compram empresas estrangeiras para comparação com os 
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